




2.1 Penelitian Terdahulu 
1. Nur Febriyana Dewi (2017) 
 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan 
dividen, kepemilikan manajerial dan dewan direksi terhadap kebijakan utang 
dengan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Subyek yang digunakan 
adalah perusahaan sektor perbankan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2015 dengan total populasi 45 perusahaan. Teknik pengambilan 
sampel pada penelitian ini menggunakan purposive sampling. Berdasarkan kriteria 
yang telah ditetapkan, diperoleh 29 perusahaan, maka penelitian ini memiliki 145 
data observasi (29 perusahaan x 5 tahun). Teknik analisis data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian yang 
dilakukan oleh  (Nur Febriyana Dewi, 2017) adalah kepemilikan manajerial dan 
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan hutang, 
sedangkan kebijakan dividen dan ukuran dewan direksi berpengaruh signifikan 
negatif terhadap kebijakan hutang.    
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 




Perbedaan antara penelitian ini dan penelitian terdahulu terletak pada : 
a. Periode penelitian terdahulu tahun 2011-2015, sedangkan penelitian sekarang 
tahun 2013-2017.  
b. Variabel independen yang digunakan di penelitian terdahulu yaitu pengaruh 
kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, ukuran dewan direksi dan ukuran 
perusahaan sebagai variabel kontrol, sedangkan penelitian sekarang 
menambahkan profitabilitas dan kepemilikan konstitusional. 
c. Subyek penelitian terdahulu pada perusahaan sektor perbankan, sedangkan 
penelitian sekarang yaitu pada perusahaan property & real estate. 
2. Winda Arfina (2017) 
 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh tangibility, 
profitabilitas, growth, risiko bisnis dan likuiditas pada kebijakan hutang dengan 
size dan age sebagai variabel kontrol pada perusahaan manufaktur sektor industri 
kimia dan dasar yang terdaftar di BEI periode 2011-2015. Subyek yang digunakan 
adalah perusahaan manufaktur sektor industri kimia dan dasar yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015 dengan total populasi 65 perusahaan. 
Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan purposive 
sampling. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, diperoleh 56 perusahaan 
yang memenuhi kriteria yang ditentukan. Teknik analisis data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian yang 
dilakukan oleh  (Winda Arfina, 2017) adalah profitabilitas, likuiditas, risiko bisnis 
berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan hutang. Ukuran perusahaan 




tangibility, growth dan umur perusahaan sebagai variabel kontrol tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.   
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 
Menggunakan variabel independen profitabilitas dan likuiditas. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 
a. Periode penelitian terdahulu tahun 2011-2015, sedangkan penelitian sekarang 
tahun 2013-2017. 
b. Perusahaan yang digunakan oleh penelitian terdahulu adalah perusahaan 
manufaktur sektor industri kimia sedangkan penelitian sekarang yaitu 
perusahaan property & real estate. 
c. Variabel independen yang digunakan oleh penelitian terdahulu adalah 
tangibility, profitabilitas, growth, risiko bisnis dan likuiditas, ukuran dan 
umur perusahaan sebagai variabel kontrol, sedangkan penelitian saat ini 
adalah menambahkan variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional dan kebijakan dividen. 
3. Nurmalia Tri Utami, Ardyan Firdausi Mustoffa dan Dwiati Marsiwi 
(2017) 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh free cash 
flow, kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, struktur aset dan profitablitas 
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
periode 2013-2016. Subyek yang digunakan adalah 15 perusahaan manufaktur 
periode 2013-2016 dengan jumlah data sebanyak 60 data dan menggunakan 




dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian yang 
dilakukan oleh  (Nurmalia Tri Utami, et al 2017) adalah kepemilikan manajerial 
berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan hutang. Free cash flow, 
kebijakan dividen, profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 
Menggunakan variabel eksogen kepemilikan manajerial, kebijakan dividen dan 
profitabilitas. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 
a. Periode penelitian terdahulu tahun 2013-2016, sedangkan penelitian sekarang 
tahun 2013-2017. 
b. Variabel independen yang digunakan penelitian terdahulu adalah free cash 
flow, kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, struktur aktiva dan 
profitabilitas, sedangkan pada penelitian sekarang tidak menggunakan 
variabel free cash flow dan struktur aktiva. 
4. Ni Komang Ayu Purnianti dan I Wayan Putra (2016) 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis dampak dari kepemilikan 
intitusional, kepemilikan manajerial, ukuran dan umur perusahaan terhadap 
kebijakan hutang. Subyek yang digunakan adalah perusahaan non keuangan yang 
terdaftar di BEI periode 2011-2013. Teknik pengambilan sampel menggunakan 
metode porposive sampling dan diperoleh 378 pengamatan. Teknik analisis data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi regresi berganda. 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ni Komang Ayu Purnianti dan I Wayan 




berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan hutang. Ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. Kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 
Menggunakan variabel eksogen yaitu kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada : 
a. Periode penelitian terdahulu 2011-2013 pada perusahaan non keuangan yang 
terdaftar di BEI, sedangkan penelitian sekarang tahun 2013-2017 pada 
perusahaan property & real estate. 
b. Variabel independen yang digunakan di penelitian terdahulu yaitu 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, ukuran dan umur 
perusahaan, sedangkan penelitian sekarang menambahkan profitabilitas, 
likuiditas dan kebijakan dividen. 
5. Ardika Daud, Sientje Nangoy dan Ivonne Saerang (2015) 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh 
kepemilikan manajerial dan institusional terhadap kebijakan hutang perusahaan 
pada perusahaan non manufaktur di bursa efek indonesia (BEI). Subyek yang 
digunakan adalah berjumlah 20 perusahaan non manufaktur yang selama tiga 
periode waktu yaitu 2010-2012 di BEI serta melaporkan laporan keuangan secara 
lengkap dan dipublikasikan di Indonesian Capital Market Directory. Teknik 
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier 




Ivonne Saerang (2015) adalah kepemilikan intitusional berpengaruh secara 
signifikan terhadap kebijakan hutang, sedangkan kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 
Menggunakan variabel eksogen yaitu kepemilikan manajerial dan institusional. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 
a. Periode penelitian terdahulu tahun 2010-2012, sedangkan penelitian sekarang 
tahun 2013-2017. 
b. Subyek penelitian terdahulu menggunakan perusahaan non manufaktur 
sedangkang penelitian saat ini menggunakan perusahaan property & real 
estate. 
c. Variabel independen yang digunakan di penelitian terdahulu adalah  
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional, sedangkan  penelitian 
sekarang menambahkan variabel kebijakan dividen,  profitabilitas, likuiditas. 
6. Dewi Purwasih, Restu Agusti dan Al Azhar L (2014) 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan utang. Faktor-faktor yang diuji dalam penelitian ini 
adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen, 
profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur aset dari kebijakan hutang pada 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan 
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tahun 2010-2012. Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan metode 




30 perusahaan Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama 2010 hingga 2012, oleh karena itu jumlah sampel data dalam penelitian ini 
adalah 90 sampel. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Dewi 
Purwasih, etc (2014) adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
ukuran perusahaan, struktur asset berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 
Profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan hutang. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 
Menggunakan variabel independen yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, kebijakan dividen, profitabilitas.  
Perbedaan antara peneliti ini dan peneliti terdahulu terletak pada : 
a. Periode penelitian terdahulu tahun 2010-2012, sedangkan penelitian sekarang 
tahun 2013-2017. 
b. Variabel independen yang digunakan pada penelitian terdahulu adalah  
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen, 
profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur aset, sedangkan penelitian 
sekarang mengurangi variabel ukuran perusahaan dan struktur aset dan 
menambahkan variabel likuiditas. 
7. Richard Kofi Akoto & Dadson Awunyo-Vitor (2014) 
 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui faktor pengaruh 
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur di Gana. Variabel dependen dari 
penelitian ini adalah kebijakan hutang dan variabel independennya adalah Firm 




Opportunity (GRO). Sampel yang digunakan adalah dari laporan tahunan semua 
tujuh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Ghana antara 2000 dan 2009. 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
panel. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Richard Kofi Akoto & Dadson 
Awunyo-Vitor (2014) adalah Firm Size (SIZE), Profitability (PROF), Liquidity 
(LIQ), Asset Structure (AS), Growth Opportunity (GRO)  memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap kebijakan utang.  
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 
Menggunakan variabel independen yaitu profitabilitas dan likuiditas. 
Perbedaan antara peneliti sini dan peneliti terdahulu terletak pada : 
a. Periode penelitian terdahulu tahun 2000-2009, sedangkan penelitian sekarang 
tahun 2013-2017.  
b. Subyek penelitian yang digunakan oleh penelitian terdahulu adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Ghana, sedangkan penelitian 
sekarang adalah perusahaan property & real estate yang terdaftar di BEI. 
c. Variabel independen yang digunakan oleh penelitian terdahulu adalah Firm 
Size (SIZE), Profitability (PROF), Liquidity (LIQ), Asset Structure (AS), 
Growth Opportunity (GRO), sedangkan penelitian sekarang adalah 
menggunakan variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
kebijakan dividen, profitabilitas dan likuiditas. 
8. Duc Hong Vo dan Vaan Thanh – Yen Nguyen (2014) 
 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk untuk menganalisis hubungan 




digunakan adalah perusahaan yang terdaftar di Vietnam dari periode 2007-2012. 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
ordinary least square. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Duc dan Vaan Thanh 
(2014) adalah menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berdampak negatif 
pada leverage dan berpengaruh positif terhadap pembagian dividen. Dividen 
berhubungan negatif dengan rasio leverage. Penelitian ini secara parsial gagal 
untuk menguji dampak kepemilikan manajerial pada leverage dan dividen. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 
Menggunakan variabel kepemilikan manajerial sebagai variabel eksogen. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada : 
a. Variabel dependen yang digunakan peneliti terdahulu adalah leverage 
dimana  rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar aktiva yang 
dimiliki perusahaan berasal dari hutang atau modal, sehingga dengan rasio ini 
dapat diketahui posisi perusahaan dan kewajibannya yang bersifat tetap 
kepada pihak lain serta keseimbangan nilai aset tetap dengan modal yang ada 
dan menggunakan kebijakan dividen, sedangkan peneliti saat ini 
menggunakan variabel kebijakan hutang sebagai variabel dependen. 
b. Sampel yang digunakan oleh penelitian terdahulu adalah menggunakan 
perusahaan yang terdaftar di Vietnam dari periode 2007-2012, sedangkan 
peneliti saat ini menggunakan perusahaan property & real estate yang 






9. Levent Citak dan Ersan Ersoy (2012) 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk untuk menganalisis faktor penentu 
leverage dalam perusahaan Turki. Variabel dependen dari penelitian ini adalah 
leverage dan variabel independennya adalah ukuran perusahaan, tangibility asset, 
profitabilitas, kebijakan dividen. Sampel yang digunakan adalah 48 perusahaan 
non keuangan yang terdaftar di ISE (Istanbul Stock Exchange) pada tahun 1998-
2007. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
panel least squares. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Levent Citak dan Ersan 
Ersoy (2012) adalah untuk rasio hutang jangka panjang menunjukkan ukuran 
perusahaan dan tangibility berpengaruh signifikan positif terhadap  leverage, 
profitabilitas dan dividen berpengaruh signifikan negatif terhadap leverage 
sedangkan struktur kepemilikan tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage.  
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 
a. Menggunakan variabel profitabilitas dan kebijakan hutang sebagai variabel 
independen. 
Perbedaan antara penelitian ini dan penelitian terdahulu terletak pada : 
a. Sampel yang digunakan oleh penelitian terdahulu adalah menggunakan 
perusahaan non keuangan yang terdaftar di ISE (Istanbul Stock Exchange) 
tahun 1998-2007, sedangkan peneliti saat ini menggunakan perusahaan 
property & real estate yang terdaftar di BEI. 
b. Variabel dependen yang digunakan peneliti terdahulu adalah leverage 
dimana  rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar aktiva yang 




dapat diketahui posisi perusahaan dan kewajibannya yang bersifat tetap 
kepada pihak lain serta keseimbangan nilai aktiva tetap dengan modal yang 
ada, sedangkan peneliti saat ini menggunakan variabel kebijakan hutang 
sebagai variabel dependen. 
10. Rona Mersi Narita  (2012) 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh ukuran 
perusahaan, likuiditas, kepemilikan institusional, profitabilitas dan free cash flow 
terhadap kebijakan hutang. Sampel yang digunakan adalah 82 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2009-2010. Sampel diambil dengan 
metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian yang dilakukan oleh  
(Rona Mersi Narita, 2012) adalah profitabilitas dan likuiditas berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan hutang. Ukuran perusahaan, free cash flow dan 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah : 
Menggunakan variabel dependen likuiditas, kepemilikan institusiona dan 
profitabilitas. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada : 
a. Periode penelitian terdahulu tahun 2011-2015, sedangkan penelitian sekarang        
tahun 2013-2017.  
b. Variabel independen yang digunakan di penelitian terdahulu yaitu pengaruh 




free cash flow, sedangkan penelitian sekarang menambahkan variabel 







MOWN ISTN DPR ROA CR 
1. Dewi, 2017 BS+ BS-    
2. Arfina, 2017    BS- BS+ 
3. Utami et al, 2017 BS-  TB TB  
4. Purnianti dan 
Putra, 2017 
TB BS-    
5. Daud et al, 2015 TB TB    
6. Purwasih et al, 
2014 
BS+ BS+ BS+ BS-  
7. Richard dan 
Dadson, 2014 
   BS- BS- 
8. Duc dan Vaan 
Thanh, 2014 
BS-  BS-   
9. Levent dan Ersoy, 
2012 
  BS- BS-  
10. Narita, 2012  TB   BS- 
 
 
2.2 Landasan Teori 
2.2.1 Agency Theory 
Teori keagenan pertama kali dikemukakan oleh Jensen dan Meckling pada 
tahun 1976. Teori Keagenan (Agency Theory) adalah hubungan agensi sebagai 
kontrak di mana satu atau lebih orang (principal) melibatkan orang lain (agent) 
untuk melakukan beberapa layanan atas nama mereka yang melibatkan 
pendelegasian wewenang pengambilan keputusan kepada agen tersebut (Jensen 
dan Meckling, 1976). Akibat hubungan agensi ini, maka munculnya agency 




kepentingan dirinya sendiri sementara mengabaikan kepentingan prinsipal padahal 
tujuan utama dari suatu perusahaan adalah untuk memaksimalkan kesejahteraan 
pemilik modal. Oleh karena itu, dibutuhkan suatu bentuk pengendalian untuk 
mengendalikan tindakan pihak agen (Jensen dan Meckling, 1976). 
Masalah keagenan (agency problem) muncul dalam dua bentuk, yaitu 
antara pemilik perusahaan (principal) dengan pihak manajemen (agent), dan 
antara pemegang saham dengan pemegang obligasi (Husnan dan Pudjiastuti, 
2015:137). Masalah keagenan juga muncul apabila didalam kebijakan hutang 
suatu perusahaan manajemen mengambil proyek-proyek yang risikonya lebih 
besar daripada yang diperkirakan oleh kreditur atau perusahaan meningkatkan 
jumlah hutang hingga mencapai tingkatan yang lebih tinggi dari yang 
diperkirakan oleh kreditur. Apabila manajemen mengambil proyek yang 
menguntungkan perusahaan, kreditur tidak mendapatkan peningkatan kompensasi 
(berupa bunga). Namun apabila manajemen mengambil proyek yang merugikan 
perusahaan, kreditur ikut menanggung resiko kebangkrutan (Atmaja, 2008 dalam 
Utami et al, 2017). 
2.2.2 Pecking Order Theory 
Teori ini pertama kali diperkenalkan oleh Donaldson pada tahun 1961, 
akan tetapi penamaan Pecking Order Theory dilakukan oleh Stewart C. Myers 
tahun 1984. Teori ini menyatakan bahwa ada semacam tata urutan (pecking order) 
bagi perusahaan dalam menggunakan modal, dengan urutan pendanaannya laba 




Berikut beberapa implikasi dari (Myers, 1984) terhadap perilaku 
pendanaan perusahaan didalam pecking order theory :  
a. Perusahaan lebih menyukai sumber pendanaan internal (Laba Ditahan). Hal 
ini disebabkan penggunaan laba ditahan lebih murah dan tidak perlu 
mengungkapkan sejumlah informasi perusahaan (yang harus diungkapkan 
dalam prospektus saat menerbitkan obligasi dan saham baru); 
b. Perusahaan menyesuaikan target rasio pembayaran dividen (dividend payout 
ratio/DPR) kepada peluang investasi, meskipun dividen kaku (sticky) dan 
target rasio pembayaran hanya menyesuaikan secara bertahap terhadap 
pergeseran peluang investasi yang menguntungkan; 
c. Kebijakan dividen yang kaku, ditambah dengan fluktuasi tingkat keuntungan 
dan peluang investasi yang tidak dapat diprediksi, menunjukkan bahwa arus 
kas yang dihasilkan secara internal dapat lebih atau kurang dari pengeluaran 
investasi. Jika arus kas internal kurang, perusahaan pertama kali mengurangi 
jumlah kas atau portofolio sekuritasnya. 
d. Jika pendanaan eksternal diperlukan, perusahaan menerbitkan sekuritas yang 
paling aman terlebih dahulu. Perusahaan memulai dari hutang, kemudian 
sekuritas seperti obligasi konvertibel kemudian ekuitas sebagai alternatif 
terakhir. Penerbitan saham baru menduduki urutan terakhir sebab penerbitan 
saham baru merupakan tanda atau sinyal bagi pemegang saham dan calon 
investor tentang kondisi perusahaan saat sekarang dan prospek mendatang 




Jadi didalam mengelolah kebijakan hutang suatu perusahaan untuk 
memperoleh biaya operasional perusahaan yang baik, dengan menggunakan laba 
ditahan sesuai teori yang dikemukakan oleh Myers (1984) karena penggunaan 
laba ditahan lebih murah dan tidak perlu mengungkapkan sejumlah informasi 
perusahaan. 
2.2.3 Kebijakan Hutang 
  Hutang adalah semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain 
yang belum terpenuhi, dimana hutang ini merupakan sumber dana atau modal 
perusahaan yang berasal dari kreditor (Munawir, 2014:18). Menurut Jumingan 
(2014:25) utang merupakan kewajiban perusahaan kepada pihak lain untuk 
membayar sejumlah uang atau menyerahkan barang atau jasa pada tanggal 
tertentu. Berdasarkan jangka waktu pengembalian atau pelunasannya, utang 
dibedakan menjadi utang jangka pendek (current liabilities) dan utang jangka 
panjang (noncurrent liabilities) (Jumingan, 2014:25). 
  Menurut Naini dan Wahidahwati (2014) menyebutkan bahwa kebijakan 
hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka 
memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan 
untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. Syadeli (2013) menyatakan 
hal yang sama, bahwa kebijakan hutang adalah diambil oleh pihak manajemen 
dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan yang berasal dari 
dana internal dan eksternal sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas 
operasional perusahaan. Penentuan kebijakan hutang berkaitan dengan struktur 




Menurut Brigham dan Houston (2011:155) menggunakan utang dalam jumlah 
yang lebih besar akan meningkatkan risiko yang ditanggung pemegang saham. 
Namun, menggunakan lebih banyak utang pada umumnya akan meningkatkan 
perkiraan pengembalian atas ekuitas. Rasio yang berkaitan dengan hutang yaitu 
solvabilitas atau rasio leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
seberapa jauh aset perusahaan dibiayai dengan hutang atau dibiayai oleh pihak 
luar. Berikut ini beberapa indikator yang dapat mengukur rasio hutang: 
a. Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan kemampuan modal sendiri 
perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajiban atau liabilitasnya (Kasmir, 
2014:170). Rasio ini sering digunakan para analis dan para investor untuk 
melihat seberapa besar hutang perusahaan jika dibandingkan ekuitas yang 
dimiliki oleh perusahaan atau para pemegang saham. 
    
                
             
 
b. Debt to Asset Ratio adalah sebuah rasio untuk mengukur jumlah aset yang 
dibiayai oleh hutang (Kasmir, 2014:174). Debt to Asset Ratio juga merupakan 
rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat solvabilitas perusahaan. 
Solvabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan segala 
kewajiban jangka panjangnya.  
    
                
           
  
2.2.4 Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham oleh pihak 




et al (2015) kepemilikan saham manajerial merupakan kepemilikan saham oleh 
pihak-pihak yang secara aktif berperan dalam mengambil keputusan untuk 
menjalankan suatu perusahaan. Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan 
saham suatu perusahaan yang dimiliki oleh manajer sebagai pemegang saham 
(Yulius dan Joshua, 2007 dalam Daud et al, 2015). Para pemegang saham tersebut 
menjabat sebagai pimpinan perusahaan seperti dewan komisaris, direktur, 
manajer. Kepemilikan saham yang dimiliki pihak manajemen dapat menimbulkan 
pengawasan yang efektif pada kebijakan-kebijakan yang sesuai keputusan 
manajemen. Keputusan manajemen bisa dirasakan sendiri mengenai manfaat yang 
diperoleh karena manajer bisa mensejajarkan kepentingan pada saat menjadi 
pemegang saham perusahaan. Manajer perusahaan bisa mengetahui dan 
menanggung risiko perusahaan jika terjadi masalah dan kerugian di perusahaan 
akibat dari pengambilan keputusan yang kurang tepat. 
Pemegang saham bertujuan untuk mendapatkan keuntungan dari hasil 
investasi saham pada perusahaan, sedangkan manajer perusahaan bertujuan untuk 
meningkatkan produktivitas dan keuntungan perusahaan. Adanya kepemilikan 
manajerial bisa menyatukan kepentingan pemegang saham dengan manajer. Hal 
ini terkait dengan teori agensi yang mengenai hubungan prinsipal atau pemegang 
saham dengan agen yaitu manajer perusahaan. Kepemilikan manajerial berperan 
penting dalam mengurangi konflik keagenan, dimana kepemilikan manajerial 
dapat mempengaruhi keputusan pencarian dana melalui hutang. Menurut 
Sheisarvian et al, (2015) epemilikan manajerial dapat dirumuskan sebagai berikut: 
      
                                   





2.2.5 Kepemilikan Institusional 
 Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham perusahaan yang 
mayoritas dimiliki oleh institusi atau lembaga (perusahaan asuransi, bank, 
perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lain) (Anggraini, 2011 dalam 
Purnianti dan Putra, 2016). Menurut Naini dan Wahidahwati (2014) kepemilikan 
institutional adalah persentase kepemilikan saham oleh investor institutional 
seperti perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi maupun kepemilikan 
lembaga dan perusahaan lain. Kepemilikan institusional memiliki peranan yang 
penting dalam perusahaan karena dapat mengkontrol manajemen dengan 
pengawasan yang lebih optimal. 
Menurut Purnianti dan Putra (2015) kepemilikan institusional dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
      
                                       
                         
  
2.2.6 Kebijakan Dividen 
 Menurut Hanafi (2016:361), dividen merupakan kompensasi yang diterima 
oleh pemgang saham, di samping capital gain. Menurut Rudianto (2012:290) 
jenis dividen yang dapat dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang sahamnya 
sebagai berikut: 
1. Dividen tunai, yaitu bagian laba usaha yang dibagikan kepada pemegang 
saham dalam bentuk uang tunai. Sebelum dividen dibagikan, perusahaan 
harus mempertimbangkan ketersediaan dana untuk membayar dividen. 




saat dividen akan dibagikan kepada pemegang saham perusahaan memiliki 
uang tunai dalam jumlah yang cukup.  
2. Dividen harta, yaitu bagian dari laba usaha perusahaan yang dibagikan 
dalam bentuk harta selain kas. Walaupun dapat berbentuk harta lain, tetapi 
biasanya harta tersebut dalam bentuk surat berharga yang dimiliki oleh 
perusahaan. 
3. Dividen skrip atau dividen utang, yaitu bagian dari laba usaha perusahaan 
yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk janji tertulis untuk 
membayar sejumlah uang dimasa datang. Dividen skrip terjadi karena 
perusahaan ingin membagikan dividen dalam bentuk uang tunai, tetapi 
tidak tersedia kas yang cukup, walupun laba ditahan menunjukan saldo 
yang cukup. Karena itu, pihak manajemen perusahaan menjanjikan untuk 
membayar sejumlah uang di masa mendatang kepada para pemegang 
saham.  
4. Dividen saham, yaitu bagian dari laba usaha yang ingin dibagikan kepada 
pemegang saham dalam bentuk saham baru perusahaan itu sendiri. 
Dividen saham dibagikan karena perusahaan ingin mengkapitalisasi 
sebagian laba usaha yang diperolehnya secara permanen. 
5. Dividen likuidasi, yaitu dividen yang ingin dibayarkan oleh perusahaan 
kepada pemegang saham, tetapi tidak didasarkan pada besarnya laba usaha 
atau saldo laba ditahan perusahaan. Dividen likuidasi merupakan 




 Kebijakan dividen adalah kebijakan yang diambil manajemen perusahaan 
untuk memutuskan membayarkan sebagian keuntungan perusahaan kepada 
pemegang saham daripada menahannya sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan 
kembali agar mendapatkan capital gain (Ambarwati, 2010 dalam Dewi, 2014). 
Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dibuat perusahaan dalam menentukan 
berapa banyak dari keuntungan harus dibayarkan kepada pemegang saham dan 
berapa banyak yang harus ditahan kembali dalam perusahaan (Juwanik, 2007 
dalam Sheisarvian, 2015). Kebijakan dividen dapat dirumuskan sebagai berikut :  
     
                        
                     
 
 Dividen per lembar saham dapat dilihat di laporan tahunan perusahaan. 
Laba per lembar saham dapat dirumuskan dengan : 
    
           
                                              
 
2.2.7 Profitabilitas 
 Profitabilitas adalah menggambarkan kemampuan perusahaan 
mendapatkan laba melalui semua kemampuan, dan sumber yang ada seperti 
kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan dan sebagainya (Munawir, 
2014:304). Rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba disebut juga Operating Ratio. Menurut Samryn (2012:417) rasio 
profiitabilitas merupakan suatu model analisis yang berupa perbandingan data 
keuangan sehingga informasi keuangan tersebut menjadi lebih berarti.  
 Analisis profitabilitas sering digunakan untuk menjawab pertanyaan-
pertanyaan tentang kemampuan perusahaan memperoleh laba bruto, cara 




yang dapat diterima pemegang saham biasa dari informasi yang mereka lakukan 
dalam pemilikan perusahaan (Samryn, 2012:417). Profitabilitas dapat diukur 
dengan menggunakan menggunakan indikator : 
a. Return On Assets (ROA) menunjukkan kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba dari aset yang dipergunakan (Harahap, 2014:305). Rasio 
ini menggambarkan perputaran asset diukur dari volume penjualan. Return on 
Assets atau sering disingkat dengan ROA yaitu rasio yang mengukur 
seberapa efisien suatu perusahaan dalam mengelola asetnya untuk 
menghasilkan laba selama suatu periode. ROA dinyatakan dalam persentase 
(%). 
    
                         
            
        
b. Return On Equity (ROE) mengukur kemampuan perusahaan memperoleh 
laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan (Harahap, 2014:305). 
Rasio ini menunjukkan berapa persen diperoleh laba bersih bila diukur dari 
modal pemilik. Semakin besar rasio ini maka akan semakin bagus. 
                
                  
             
 
c. Profit Margin, rasio ini menunjukkan berapa besar persentase pendapatan 
bersih yang diperoleh dari setiap penjualan. Semakin besar rasio ini semakin 
baik karena dianggap kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba 
cukup tinggi (Harahap, 2014:304). 
             
                   





d. Gross Profit Margin digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba melalui persentase laba kotor dari penjualan perusahaan 
(Harahap, 2014:304). Menurut Kasmir (2014:197) rasio ini digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba bruto per rupiah 
penjualan. 
                  
                               
         
 
e. Net Profit Margin Ratio ini digunakan untuk mengukur keuntungan neto atau 
laba bersih per rupiah penjualan (Kasmir, 2014:197). Semakin besar angka 
yang dihasilkan menunjukkan kinerja yang semakin baik. Rumus untuk 
menghitung Net Profit Margin yaitu: 
                 
                  
         
 
2.2.8 Likuiditas 
 Likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban 
keuangannya dalam jangka pendek yang harus segera dibayar (Mamduh, 
2016:75). Menurut Fred Weston 1992 dalam Kasmir (2014:110) menyebutkan 
bahwa rasio likuiditas (liquidity ratio) merupakan rasio yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek. 
Artinya apabila perusahaan ditagih, perusahaan akan mampu untuk memenuhi 
utang tersebut terutama utang yang sudah jatuh tempo. Rasio likuiditas berfungsi 
untuk menunjukkan atau mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 




perusahaan (likuiditas badan usaha) maupun di dalam perusahaan (likuiditas 
perusahaan) (Kasmir, 2014:110). Kegunaan dari rasio ini untuk mengetahui 
kemampuan perusahaan dalam membiayai dan memenuhi kewajiban (utang) pada 
saat ditagih. 
 Berikut ini beberapa pengukuran yang digunakan dalam menentukan 
tingkat likuiditas perusahaan : 
a. Current Ratio (Rasio Lancar), rasio ini mengukur kemampuan perusahaan 
memenuhi hutang jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya 
(aktiva yang akan berubah menjadi kas dalam waktu satu tahun atau satu 
siklus bisnis) (Hanafi dan Halim, 2012:79). Semakin besar current ratio maka 
semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi kewajiban jangka 
pendeknya (Harahap, 2013:301). Menurut Munawir (2014:72) current ratio 
ini menunjukkan tingkat keamanan (margin of safety) kreditor jangka pendek 
atau kemampuan perusahaan membayar hutangnya. Tetapi suatu perusahaan 
dengan current ratio yang tinggi belum tentu menjamanin akan dapat 
dibayarnya hutang perusahaan yang sudah jatuh tempo karena proporsi atau 
distribusi dari asset lancer yang tidak menguntungkan, misalnya jumlah 
persediaan yang relatif tinggi dibandingkan taksiran tingkat penjualan yang 
akan datang. 
               
           
                        
 
b. Quick Ratio (Rasio Cepat) atau rasio sangat lancar atau acid test ratio, rasio 




jangka pendeknya dengan tidak memperhitungkan persediaan. Persediaan 
memerlukan waktu yang relatif lama untuk direalisir menjadi uang kas dan 
menganggap bahwa piutang segera dapat direalisir menjadi uang kas, 
walaupun kenyataannya mungkin persediaan lebih likuid daripada piutang 
(Munawir, 2014:74). Rasio cepat dapat diukur dengan rumus : 
                                 
                      
                        
 
c. Cash Ratio (Rasio Kas), merupakan alat yang digunakan untuk mengukur 
seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang. Ketersediaan 
uang kas dapat ditunjukkan dari tersedianya dana kas atau yang setara dengan 
kas seperti rekening giro atau tabungan yang ada di bank (yang dapat ditarik 
setiap saat menggunakan kartu ATM). Dapat dikatakan rasio ini 
menunjukkan kemampuan sesungguhnya bagi perusahaan untuk membayar 
utang-utang jangka pendeknya (Kasmir, 2014:119). Rasio kas dapat diukur 
dengan rumus : 
           
                  
                        
 
2.2.9 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Hutang 
 Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham oleh pihak-pihak 
yang secara aktif berperan dalam mengambil keputusan untuk menjalankan suatu 
perusahaan (Wahidahwati, 2001 dalam Sheisarvian et al, 2015). Kebijakan hutang 
merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka 




berasal dari dana internal dan dana eksternal sehingga dapat digunakan untuk 
membiayai aktivitas operasional perusahaan (Syadeli, 2013). Adanya kepemilikan 
manajerial bisa menyatukan kepentingan pemegang saham dengan manajer. Hal 
ini terkait dengan teori agensi yang mengenai hubungan prinsipal yaitu pemegang 
saham dengan agen yaitu manajer perusahaan. Menurut teori yang dikemukakan 
oleh Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa salah satu cara untuk 
memperkecil kemungkinan adanya konflik dalam perusahaan akibat agent dan 
principal adalah dengan cara memperbesar kepemilikan manajerial, karena 
kepemilikan saham oleh pihak manajemen merupakan insentif bagi para manajer 
untuk meningkatkan kinerja perusahaan. 
 Peningkatan kepemilikan saham oleh pihak manajerial akan membuat 
manajer lebih berhati-hati dalam menggunakan hutang dan meminimalisir risiko 
yang akan ditimbulkan karena pihak manajer merasa memiliki perusahaan dan 
kekayaan pribadi manajer secara tidak langsung berkaitan erat dengan kekayaan 
perusahaan. Peningkatan kepemilikan manajerial juga menyebabkan manajer 
tidak terlalu banyak mengambil dana eksternal seperti hutang untuk membiayai 
kegiatan operasional perusahaan, karena dengan menggunakan hutang dapat 
menyebabkan resiko yang akan ditimbulkan seperti gagal bayar dan dengan 
menggunakan hutang maka menyebabkan pembayaran bunga yang tinggi. 
Pembayaran bunga yang tinggi dapat menyebabkan perolehan laba semakin 
rendah jika tidak bisa memaksimalkan penjualan, sehingga pembayaran dividen 




dana eksternal. Jadi kepemilikan manajerial semakin tinggi akan menyebabkan 
kebijakan hutang suatu perusahaan semakin rendah.   
 Hal ini sejalan dengan penelitian Duc dan Vaan Thanh (2014), Sheisarvian 
et al (2015), Utami et al (2017) bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
signifikan negatif terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian Purwasih, et al 
(2014), Dewi (2017), Utami et al (2017), bahwa terdapat pengaruh signifikan 
positif antara kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang. Hasil yang 
berbeda dikemukakan oleh Purnianti dan Putra (2016), Daud, et al (2015) bahwa 
tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang. 
2.2.10 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Hutang 
 Kepemilikan institutional adalah persentase kepemilikan saham oleh 
investor institutional seperti perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi 
maupun kepemilikan lembaga dan perusahaan lain (Naini dan Wahidahwati, 
2014). Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak 
manajemen dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan yang 
berasal dari dana internal dan dana eksternal sehingga dapat digunakan untuk 
membiayai aktivitas operasional perusahaan (Syadeli, 2013). Kepemilikan 
institusional yang semakin tinggi maka manajer cenderung akan memilih proyek 
yang lebih beresiko dengan harapan akan memperoleh keuntungan yang lebih 
tinggi. Kepemilikan institusional yang tinggi menyebabkan investor memiliki 
keputusan yang besar mengenai pembiayaan operasional perusahaan. Jika investor 
memilih pembiayaan dengan hutang dan bisa mengelolah dengan baik maka 




saham institusional tinggi maka kebijakan hutang juga tinggi, hal ini memberikan 
arah yang positif. 
Hal ini sejalan dengan penelitian Daud et al (2015), Purwasih et al (2014) 
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional terdapat pengaruh signifikan 
positif terhadap kebijakan hutang. Penelitian dari Purnianti dan Putra (2016) 
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan negatif 
terhadap kebijakan hutang. Hasil berbeda dikemukakan oleh Narita (2012) 
menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan institusional 
terhadap kebijakan hutang. 
2.2.11 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Hutang 
 Kebijakan dividen adalah kebijakan yang diambil manajemen perusahaan 
untuk memutuskan membayarkan sebagian keuntungan perusahaan kepada 
pemegang saham daripada menahannya sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan 
kembali agar mendapatkan capital gain (Ambarwati, 2010 dalam Dewi, 2014). 
Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen 
dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan yang berasal dari 
dana internal dan dana eksternal sehingga dapat digunakan untuk membiayai 
aktivitas operasional perusahaan (Syadeli, 2013). Setiap perusaahaan tentu ingin 
memaksimalkan nilai perusahaan serta meningkatkan kemakmuran pemegang 
saham melalui pembagian dividen kepada pemegang saham. Manajemen 
memberikan sinyal positif melalui pembagian dividen agar investor mengetahui 




perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, 
maka kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap semakin baik.  
 Perusahaan dapat menggunakan dna internal dari pos laba ditahan untuk 
melakukan pembayaran dividen. Apabila rasio pembayaran dividen cukup tinggi 
dan laba ditahan tidak mencukupi, maka perusahaan akan melakukan pendanaan 
melalui hutang. Bila perusahaan meningkatkan rasio pembayaran dividen, maka 
dana yang ada dalam pos laba ditahan akan semakin kecil karena dana internal 
perusahaan terpakai untuk pembayaran dividen. Hal ini menyebabkan perusahaan 
cenderung menggunakan hutang lebih banyak untuk membiayai kegiatan 
investasinya. Jadi jika kebijakan dividen tinggi maka kebijakan hutang suatu 
perusahaan juga akan tinggi.  
 Hal ini sejalan dengan penelitian Purwasih et al (2014) menunjukkan 
bahwa kebijakan dividen terdapat pengaruh signifikan positif terhadap kebijakan 
hutang. Hasil penelitian Dewi (2017), Duc dan Van Thanh (2014), Levent dan 
Ersoy (2012) menunjukkan bahwa kebijakan dividen terdapat pengaruh signifikan 
negatif terhadap kebijakan hutang. Hasil berbeda dari penelitian Utami et al 
(2017) menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara kebijakan dividen 
terhadap kebijakan hutang. 
2.2.12 Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang 
 Profitabilitas adalah menggambarkan kemampuan perusahaan 
mendapatkan laba melalui semua kemampuan, dan sumber yang ada seperti 
kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan dan sebagainya (Munawir, 




manajemen dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan yang 
berasal dari dana internal dan dana eksternal sehingga dapat digunakan untuk 
membiayai aktivitas operasional perusahaan (Syadeli, 2013). Perusahaan yang 
memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi dalam menghasilkan laba, maka 
perusahaan akan mengalokasikan menjadi laba ditahan, sehingga cenderung 
memilih model pendanaan internal (modal sendiri) karena perusahaan telah 
memiliki jumlah dana yang memadai yang dapat digunakan dalam pendanaan 
yang diperoleh dari keuntungan atau laba perusahaan yang tinggi (Purwasih et al, 
2014). Jadi semakin tinggi profitabilitas maka kebijakan hutang suatu perusahaan 
rendah. 
 Hal ini sejalan dengan penelitian Arfina (2017), Sheisarvian (2015), 
Purwasih, et al (2014) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan 
negatif terhadap kebijakan hutang. Hasil berbeda dengan penelitian Utami et al 
(2017) yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang. 
2.2.13 Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Hutang 
Likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban 
keuangannya dalam jangka pendek yang harus segera dibayar (Hanafi, 2016:75). 
Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen 
dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan yang berasal dari 
dana internal dan dana eksternal sehingga dapat digunakan untuk membiayai 
aktivitas operasional perusahaan (Syadeli, 2013). Suatu perusahaan yang 




untuk membayar hutang jangka pendeknya. Besarnya jumlah aset lancar yang 
dimiliki oleh perusahaan tersebut, membuat perusahaan lebih menggunakan 
pendanaan internal dibandingkan sumber pendanaan eksternal. Jadi jika 
likuiditasnya tinggi maka kebijakan hutang suatu perusahaan rendah. Hal ini 
sejalan dengan penelitian Arfina (2017) menunjukkan bahwa likuiditas 
berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan hutang. Hasil berbeda dari 
penelitian dari Narita (2012) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh 
signifikan positif terhadap kebijakan hutang. 
2.3 Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan penjelasan di atas maka dapat disusun kerangka pemikiran 



























Berdasarkan kerangka pemikiran diatas maka hipotesis dapat dirumuskan 
sebagai berikut : 
H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang    
pada perusahaan property & real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-
2017. 
H2 : Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang    
pada perusahaan property & real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-
2017. 
H3 : Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan property & real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017. 
H4 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada    
perusahaan property & real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017. 
H5 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan property & real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017. 
 
